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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы 11сследования. Современный этап макроэкономи­
ческой рецессии, определяющий неблагоприятные условия внешней среды для 
функционирования хозяйствующих субъектов, обуславливает целесообразность 
поиска эффективных методов финансирования самой динамичной части ре­
сурсной базы предприятий - оборотного капитала. К числу инновационных ин­
струментов осуществления вышеуказанных процессов относится факторинг, 
получивший широкое распространение в зарубежной практике и имеющий по­
ка недостаточное развитие в нашей стране. 
Экономическая прив.1екателъность факторинга состоит в том, что он объ­
единяет в себе несколько весьма важных для предпрИЯlltЯ процедур: финанси­
рование оборотных средств, управление дебиторской задолженностью, устра­
нение или снижение уровня риска неплатежа, информационно-аналитическое 
обеспечение поставщика продукции. В этой связи существуют перспективы его 
трансформации в эффективный и весьма востребованный комплекс финансо­
вых услуг. 
Позиционирование этого вида бизнеса в зоне взаимодействия интересов 
реального и финансового секторов экономики страны предъявляет особые тре­
бования к механизму реализации. Он должен обладать свойствами адаптивно­
сти, оперативности, универсальности, способности к нивелированию недостат­
ков и противоречий действующей кредитно-финансовой системы РФ. Факто­
ринг в посткризисный период должен стать абсолютно доступным ДJIЯ всех ну­
ждающихся в этом финансовом продукте российских предприятий. 
Дискуссионный характер ряда теоретических вопросов организации эф­
фективного функционирования рынка факторинrовых услуг, недостаточная ме­
тодическая обоснованность практических аспектов взаи_'dодействия соответст­
вующих специализированных компаний с конrраrентами определяют актуаль­
ность исследования и выбор темы диссертации . 
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Степень разрабо111нности проблемы. Концептуальная основа диссерта­
ционной работы сформирована на базе фундаментальных исследований зару­
бежных авторов в области беззалогового финансирования : Дж. Батса , М. Би­
керса, С. Блюма, Р. Гуда, М. Лемуана, Д. Остхаймера, Ф. Селинджера. Дж. Син­
ки, С. Рутберга, М. Формана, Д. Хаукинса, Д. Чессера и др. 
Методо,1огические аспекты адаптации технологий факторинга к россий­
ской пра11.-гике пополнения оборотного капитала предприятий рассматривались 
в трудах К.Р. Адамовой, Ю.А. Алексановой, В.В. Афонина, Л.А. Бекларяна, 
М. Е. Буровой, Б.З. Гвоздева, О.Б. Гусева, Е.Ф. Жукова, А.Г. Ивасенко, 
Л.П. Кроливецкой. С.Ю. Курбатова, М.Ю. Лаврик, О.И. Лаврушина. А.В. Лебе­
дева. А.О. Лефеля, А.Д. Минеева, А.В. Никифорова, Л.А. Новоселовой, 
И.Я. Носковой, Р.В. Огонькова, С.А. Орехова, Е.С. Подвинской, И.Е. Покаме­
стова, А.А. Приходько, В.И. Пятановой, М.В. Русакова. Ю.А. Соколовой, 
М.И. Трейвиша, В.М . Усоскина, А.М. Эрделевского и др . Межцу тем вопросы 
диагностики благоприятствующих и препятствуюших условий для развития 
отечественного рынка факторинговых услуг в этих работах рассмотрены фраг­
ментарно. Недостаточно внимания уделяется определению конкурентных пре­
имуществ факторинга перед традиционными долговыми инструментами, со-
вершенствованию механизма реализации соответствующего комплекса опера­
ций . В части обоснования предложений по предотвращению экономических уг­
роз устойчивому функционированию факторинrовых компаний отечественны­
ми учеными проведено весьма ограниченное число исследований, отсутствует 
методическое обеспечение оценки качества факторингового портфеля, не опре­
делены перспективы внедрения в отечественную практику безреrрессной фор­
мы передачи денежных требований . Вышеуказанное предопределило выбор те-
мы, постановку цели и задач диссертационного исследования. 
Цель и задачи иrсдедования. Цель диссертационной работы заК.1I0чает­
ся в выяв,1ении современных особенностей развития российского рынка факто­
ринговых услуг и разработке предложений по совершенствованию функциони-
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рования и вз~одействия его базовых субъектов . Достижение поставленной 
цели потребова.;10 решения следующих задач: 
- в теоретическо'.f аспекте исс.1едовать экономическую сущность факто­
ринга как одного из перспективных инструментов финансирования оборотного 
капита,~а организаций; 
- выявить возможности и особенности испо.1ьзования факторинга произ­
водителями продукции ддя существенного увеличения и.1и стабилизации ;юс­
тигнутого уровня объемов продаж; 
- провести анализ состояния и существующих позиций крупнейших опе-­
раторов на российском рынке факторинговых услуг; 
- диагностировать позитивные и негативные воздействия на расширение 
экономических отношений в сфере передачи денежных требований поставщи­
ками продукции ; 
- опреде.:1ить направления снижения вероятности возникновения эконо­
мических угроз устойчиво'.fу функционированию фа~--rоринговых компаний; 
- предложить рациональный методический подход к оценке качества 
факторинrового портфеля и апробировать возможности его практической реа­
лизации ; 
- обосновать условия расширения перспеКlliВ использования безрегресс­
ных схем передачи денежных требований и эффективного страхового сопрово­
ждения указанных операций. 
Предмето:..1 исс.1едования является сово~..)'пность экономнческих отно­
шений, реализуемых хозяйствующими субъектами в процессе передачи денеж­
ных требований. 
Объектом исследования выступает законодательно регламентированная 
система финансирования оборотного капита.;1а организаций посредством оказа­
ния кредитными учреждениями и специализированными компаниями ус.~уг 
факторинга. 
Теоретической и методологической основой диссертации яв1:1лись тру­
ды отечественных и зарубежных ученых, а та~ спещфл\!н;r.ов в обл<fсти орга-
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низации и функционирования системы кредитования предприятий, законода­
тельные акты Российской Федерации, нормативные до11.уrменты Министерства 
финансов РФ, концепции и программы совершенствования институциональной 
основы российской экономики. 
В процессе обработки и анализа эмпирических данных был использован 
комплекс методов экономических исследований, объединенных системным 
подходом к изучению проблемы . На разных этапах работы применялись анали­
тический, монографический, экономико-статистический, абстрактно­
логический, сравнительный, экономико-математические методы с их многооб­
разными алгоритмами и приемами. 
Информационно-эмпирической базой диссертационного исследования 
послужили материалъr Федеральной службы государственной статистики РФ, 
Министерства финансов РФ, Министерства экономического развития РФ, дан­
ные официальных сетевых ресурсов, отчеты ведущих кредитных учреждений 
РФ, материалы научно-практических конференций и периодической печати, 
монографические исследования отечественных и зарубежных ученых, творче­
ские разработки научных коллективов, а также личные наблюдения автора. 
Научная новизна результатов исследования состоит в обосновании 
теоретико-методологических положений и практических рекомендаций, на­
правленных на повышение эффективности осуществления комиссионно­
посреднической и кредитной деятельности на рынке услуг факторинга. 
Полученные результаты характеризуются следующим приращением на­
учных знаний: 
- выделена совокупность основных функций факторинга, среди которых 
администрир}10щая, контрольная, перераспредешrrельная и экономии издержек 
обращения определяют комплексный характер операционной базы рассматри­
ваемой технологии финансирования оборотного капитала на принципах воз­
вратности, срочности, платности и целевой направленности; 
- аргументирована высокая степень практической значимости кредитного 
менеджмеюа факторинrовой организации. состоящая в осуществлении контроля 
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за rшатежной дисциплиной и деловой репутацией контрагентов, управлении рис­
ка.'1и посредством лимигной политики и оказании дополнительных услуг по ин­
формационному обеспечению, учету и инкассации дебиторской задолженности; 
- выявлены тенденции снижения уровня концентрации капитала на рос­
сийском рынке факторинrовых услуг при увеличении численности его основ­
ных участников, что свидетельствует о повышении степени резистентности 
операторов в условиях возрастающей конкуренции и ухудшения характеристик 
макроэкономической динамики; 
- определены перспективы укрепления экономического потенциала и по­
вышения уровня конкурентоспособности базовых субъектов рынка факторин­
говых услуг посредством диверсификации их деятельности в направлении реа­
лизации продуктов с высокой добавленной стоимостью, основными из которых 
являются международный, реверсивный и безреrрессный виды факторинга; 
- доказана целесообразность осуществления факторинговыми компания­
ми в условиях макроэкономической рецессии умеренного и консервативного 
типов стратегий финансирования поставщиков продукции, первая из которых 
предполагает наличие значительного запаса ликвидности контрагентов, а вто­
рая обеспечивает стабильное функционирование хозяйствующих субъектов по­
средством существенных ограничений на издержки ; 
- обоснована необходимость функциональной интеграции факторинrо­
вых и страховых компаний в направлении расширения использования безрег­
рессной формы передачи денежных требований, что дает возможность предос­
тавлять услуги с диверсифицированным спектром дебиторской задолженности, 
снизиrь уровень кредитных рисков, минимизировать затраты на оценку и мони­
торинг платежеспособности контрагентов . 
Научная новизна подтверждается следующими, полученными авто­
ром результатами, выносимыми на защиту: 
- структурированы операционная база и основные характеристики фак­
торинга, раскрывающие его семангическую сущность, к первой из которых от­
носится инвойс дискаунтинr, а вторые определяются посредством описания 
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функций, принuипов, видов, объектов и субъектов осуществления комиссион­
но-посреднической и кредитной деятельности (п . 9.10 Паспорта спешшльности 
08.00.10); 
- детерминированы конкурентные преимущества факторинга как одной 
из форм беззалогового финансирования оборотного капитала предприятия, к 
которым относятся следующие: возможность совмещения с традиционными 
долговьши инструментами; целевой характер использования ресурсов; налиLIИе 
перспектив отсрочки платежа без потери скорости обращения денежных 
средств; сокращение изъятий по налогу на прибыль (п. 9. 16 Паспорта специаль­
ности 08.00.1 О); 
- дана оценка современного состояния российского рынка факторинго­
вых услуг, что позволило диагностировать наиболее вероятные теНденции его 
перспективной динамики и выделить характерные группы кредитных учрежде­
ний. позиционирующих свое участие в обеспечении надежного финансирова­
ния оборотного капитала хозяйствующих субъектов (п. 9.4 Паспорта специаль­
ности 08.00.1 О); 
- выявлены благоприятствующие и препятствующие условия для разви­
тия отечественного рынка фа~...-горинговых услуг, что дает возможность опреде­
лить перспективы усиления влияния первых и нейтрализации воздействия вто­
рых на субъекты экономических отношений в этой сфере (п. 9.16 Паспорта спе­
циальности 08.00.1 О); 
обоснована последовательность реализации технологии риск­
менеджмента факторинговой компании, предусматривающая ана.'lИз качества 
дебиторской задолженности, разработку соответствующей стратегии, выбор 
рациональных методов и инструментов предотвращения экономических угроз, 
их эффективное применение, а также оценку полученных результатов и опре­
деление необходимости внедрения корректирующих мероприятий (п. 9.10 Пас­
порта специальности 08.00.10); 
- разработана методика оценки качества факторингового портфеля компа­
нии, в основу которой положена аддигивно-мультипликативная модель взаимо-
9 
связи размерных характеристик уступленных требований, просроченной задол­
женности. ликвидности, прибыльности, диверсифицированности а"тивов, обес­
печенности собственными средствами (п. 9.1 О Паспорта специальности 08.00.1 О); 
- пред.1ожена рациональная струкrура механизма взаимодействия факто­
ринговой и страховой компаний в процессе реализации безрегрессной формы 
передачи денежных требований, основными элементами которой являются со­
гласование условий страхования факторинговой сделки, оценка рисков дебито­
ра, управление задолженностью, возмещение убытков, взыскание денежных 
средств (п. 9.4 Паспорта специальности 08.00.10). 
Теоретическая и прак-rическая значимость исс:1едования определяет­
ся об;шстью использования обоснованных автором теоретико­
методологических положений, акrуальностью поставленных задач и соответст­
вующих методических рекомендаций по совершенствованию организации и 
функционирования системы беззалогового кредитования организацm1. 
Теоретическое значение диссертации заключается в развитии недоста­
точно разработанных в отечественной экономической науке механизмов безза­
логового финансировнаия оборотного капитала предприятий, в дополнении со­
ответствующего понятийного аппарата и определении конкурентных преиму­
ществ факторинга. 
Выводы и результаты исследования могут быть использованы законода­
тельными органами и органами исполнительной власти для совершенствования 
струкrуры и процессов функционирования финансовой системы страны. Разра­
ботанные в диссертации рекомендации являются полезными для учреждений 
банковского сею·ора, спецпализированных фа~..-rоринговых ко:\fпаний при осу­
ществлении управления дебиторской задолженностью поставщиков продукции 
и оказании других видов услуг. Непосредственное практическое значение име­
ют следующие результаты: последовательность реализации технологий риск­
менеджмента в процессах финансирования оборотного капита.1а предприятий 
за счет заемных средств, методика оценки качества факторингового портфеля 
организации, струкrура \tеханизма взаимодействия факторинговой и страховой 
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компаний при использовании безрегрессной формы передачи денежных требо­
ваний . 
Огдельные выводы и концеmуальные положения диссертации могут 
применяться в учебном процессе при преподавании дисциплин «Банковское де­
ло», «Финансовый менеджмеНТ>>, «Финансы предприятий». 
Апробация и реализация результатов исследования. Основные поло­
жения и результаты диссертационного исследования были изложены и получи­
ли положительную оценку на ме)h'l!узовской научно-практической конференции 
«Экономические и социально-гуманитарные проблемы развития Северо­
Кавказского региона в новом тысячелетии» (Пятигорск, 2000 г.); международ­
ной научно-практической конференции «Эколога-экономические проблемы на 
современном этапе развития общества» (Пятигорск, 2003 г.); международной 
научно-практической конференции «Инновационная экономика в зеркале ус­
тойчивого развития» (Сочи, 2005 г.); международной научно-практической кон­
ференции «Актуальные проблемы социально-экономического развития Россию> 
(Сочи, 2006 г.); всероссийской научной конференции «Совершенствование на­
логообложения как фактор экономического роста» (Ставрополь, 2010 г.). 
Публикации. По rеме диссертации опубликованы статьи в сборниках 
научных трудов и материалов конференций, в том числе 1 научная работа в из­
даниях, рекомендованных ВАК Министерства образования и науки РФ. Всего 
по результатам исследования опубликовано 9 работ общим объемом 3,0 rт .л. 
(авт. - 3,0 п.л.). 
Объем, структура и содержание работы. Диссертация состоит из вве­
дения, трех глав, заключения и списка использованных источников ( 115 наиме­
нований). 
Во введении обоснована актуальность темы диссертационной работь1, 
представлено состояние изученности проблемы, определены объект и предмет 
исследования , сформулированы цель и задачи диссертации , раскрыты ее науч­
ная новизна, теоретическая и практическая значимость . 
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В первой главе «Теоретические и методологические основы развития 
факторинга как современного кредитного инструмента» раскрыты сущность, 
содержание и место факгоринrа в системе кредитных отношений, охарактери­
зованы его основные преимущества и недостатки, изучен мировой опыт осуще­
ствления соответствующих операций. 
Во второй главе «Современное состояние и приоритеты развития рос­
сийского рынка факторинговых услуг» проанализированы тенденции расшире­
ния практики беззалогового финансирования оборотного капитала предприятий 
с помощью заемных средств. а также условия реализации риск-менед1КМента 
факторинговых операций в условиях макроэкономического кризиса. 
Третья г.r1ава «Организационно-методические подходы к совершенство­
ванию механизма реализации факгоринrовых операций» посвящена обоснова­
нию рациональной методики оценки качества факторингового портфеля компа­
нии, разработке системы ранжирования сделок по уровню платежеспособности 
и финансовой устойчивости дебиторов, формированию механизма взаимодей­
ствия факторинговых и страховых компаний при использовании безрегрессных 
схем передачи денежных требований. 
В заключении содержатся основные выводы и рекомендации по резуль­
татам диссертационного исследования. 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУ ЛЬ ТАТЫ РАБОТЫ, 
ВЬШОСИМЬIЕ НА ЗАЩИТУ 
/. Структурированы операционная база и основные характерисптки 
факторинга, раскрывающие его семантическую сущность, к первой из кото­
рых относится инвойс дuскаунтuнг, а вторые определяются посредством 
описания ф\1нкций, принц1тов, видов, объектов и субъектов осуществления ко­
миссионно-посреднической и кредитной деятельности. 
Первые попытки внедрения факторинга в отечественную финансово­
экономическую сферу относятся к 1988 году, когда Промстройбанк и Жилсоц­
банк СССР провели несколько операций по переуступке просроченной деби-
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торской задолженности . Их деятельность заключалась в исполнении функций 
финансового посредника и не предполагала реализации комплексного подхода 
к технологическому исполнению передачи денежных требований . В этой связи 
можно заключить, что в основу российской пр311.1ики факторинrовоrо сопрово­
ждения процессов перевода капитала из товарной формы в денежную положе­
ны инструменты 1швойс-дискаунrинга (рисунок 1). 
Оценка торгового оборота 
предприятия 
Финансирование передачи прав 
денежных требований 
Устранение дефицита оборотного капитала 
и обеспечение финансовой устойчивости 
Рисунок 1 - Формирование операционной базы и результативности факторинга 
Последний предполагает исключительно функционирование под уступку 
прав денежных требований на основании оценки торгового оборота предпри­
ятия. Факторинг же дополняет технологии инвойс-дискаунтинга операциями 
управления дебиторской задолженностью, информационным обслуживанием 
клиента и защитой от риска неплатежа. 
При высоких товарно-денежных оборотах и значительном удельном весе 
отложенных платежей предприятие вынуждено осуществлять дополнительные 
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административные затраты. Факторинrовое обслуживание дает возможность их 
минимизировать за счет переложения обязанностей по учеrу состояния и дви­
жения дебиторской задолженности на кредитную организацию. Она также мо­
жет обеспечивать информационно-аналитическую поддержку управления фи­
нансами компании-поставщика, решения текущих производственных задач и 
маркетинговой деятельности. 
Особое место в технологии реализации факторинга должно занимать уст­
ранение значительной части рисков предприятия-поставщика: валютных, про­
центных , кредитных и ликвидности. Во-первых, получая от банка большую 
часть денежных средств сразу после осуществления поставки продукции, пред­
приятие ограждает себя от риска девальвации рубля за период отсрочки плате­
жа. Во-вторых, гарантирование неизменности рыночной стоимости заемных ре­
сурсов в течение длительного периода выступает дополнительным элементом 
сохранения финансовой устойчивости организации. В-третьих, имеющийся 
опыт оценки кредитоспособности хозяйствующих субъектов дает возможность 
банку исклющпь вероятность установления договорных отношений с недобро­
совестными клиентами. В-четвертых, высокая степень оперативности получе­
ния денежных средств устраняет риск образования кассовых разрывов и недос­
татка ресурсов для покрытия неотложных текущих затрат. 
К основным функциям факторинга следует отнести администрирующую, 
контрольную. перераспределительную и экономии издержек обращения . Такое 
их многообразие обусловлено комплексным характером операционной базы 
рассматриваемой технологии финансирования оборотного капитала на принци­
пах возвратности, срочности, платности и целевой направленности . При этом 
объектами реализаш1и различных видов факторинга - внутреннего, междуна­
родного, открытого и закрытого - выступают процессы перемещения денежно­
го капитала из одних сфер хозяйственной деятельности в другие, а субъектами 
- поставщики продукции, ее покупатели, факторинговые компании или соот­
ветствующие подразделения кредитных учреждений. 
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2. Детерминированы конкурентные преимущества факторинга как одной 
из форм беззалогового финансирования оборотного капитала предприятия, к 
которым относятся следующие: возможность совмещения с традиционными 
долговыми инструментами; целевой характер использования ресурсов; наличие 
перспектив отсрочки платежа без потери скорости обращения денежных 
средств; сокращение изъятий по налогу на прибьиzь. 
Важнейшие преимущества факторинга перед другими инструментами 
финансирования оборотного капиrала компаний определяются его беззалого­
вым в традиционном понимании характером. Если объемы банковского кредита 
зависят от прошлых доходов предприятия, то ресурсные размеры факторинго­
вой операции, как правило, пропорциональны параметрам будущих продаж. 
Благодаря этому она может стать доступной широкому кругу хозяйствующих 
субъектов. 
Как известно, кредиты, облигации, векселя являются конкурирующими 
инструментами привлечения заемного капитала. Факторинг может применяться 
совместно с ними, поскольку не требует расширения имеющегося объема га­
рантий. Кроме того, когда в условиях высокой конкуренции дальнейшее сни­
жение цены становится невозможным, именно отсрочка платежа представляет­
ся единственно приемлемым средством сохранения финансовой устойчивости 
предприятия. При этом Фактор выступает для клиента в роли кредитного ме­
неджера, контролирующего платежную дисциплину и деловую репутацию по­
"1'пателей, управляющего рисками посредством лимитной политики и оказы­
вающего дополнительные услуги по информационному обеспечению, учету и 
инкассации дебиторской задолженности (рисунок 2). 
Главная задача факторинга состоит в обеспечении такого режима функ­
ционирования предприятия, при котором создание максимально благоприятных 
условий для потребителей производимой продукции не приводило бы к дефи­
циту его собственных оборотных средств. Также в этом случае может быть реа­
лизована возможность отсрочки платежей покупателей без существенного сни­
жения скорости обрашения капитала. 
Внешний контроль ·и 
дебиторами 
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Лривл(;~ё~fuе jltc!Щlo& *3п:итала 
аоередстВОм факторШ!Га 
Страхование рисков не­
своевременного платежа 
Мобилюапия дебиторской 
задолженности и сокращение 
опс:рациоиного цикла 
Рисунок 2 - Преимущества факторинга как инструмента 
увеличения объемов продаж 
Согласно действующему законодательству, база по налогу на добавлен­
ную стоимость при оказании финансовых услуг Фактором определяется как ве­
личина превышения сумм дохода, полученного при последующей уступке тре­
бования или прекращении действия соответствующего обязательства, над сум­
мой расходов на его приобретение в случае, если первоначальное требование 
облагается НДС. При этом зачет НДС, начисленного на мар)/\')' Фактора, у по­
ставщика будет невозможен, что в дальнейшем приведет к сокращению у пред­
приятия изъятий по налогу на прибыль. Факторинг следует признать более при­
влекательным для тех компаний, которые осуществляют регулярные поставки 
товаров, так как именно в этом случае весьма востребовано эффективное управ­
ление дебиторской задолженностью. 
3. Дана оценка современного состояния российского рынка факторинго­
вых услуг, что позволшю диагностировать наиболее вероятные тенденции его 
перспективной диншиики и выделить характерные группы кредитньп: учреж­
дений, позиционирующих свое участие в обеспечении надежного финансирова­
ния оборотного капитшю хозяйствующих субъектов. 
Косвенными характеристиками состояния конкурентной среды в различ­
ных сегментах рынка выступают показатели отраслевой концентрации произ-
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водства. Результаты проведенных расчетов, согласно базе данных факторинто­
вых компаний , позволили определить, что за период с 2002 г. по 2009 г. индекс 
Херфиндаля-Хиршмана уменьшился с 50,8% до 12,4%. Это свидетельствует о 
снижении уровня концентрации изучаемого рыночного сегмента и увеличении 
числа его участников. 
Сокращение доли факторинга в ВВП страны после 2008 года указывает 
на то, что он является весьма мобильным и уязвимым инструментом. На ухуд­
шение макроэкономической ситуации факторинговые компании отреагировали 
даже более оперативно, чем традиционное банковское кредитование. Темпы 
прироста объемов уступленных денежных требований в 2009 г. относительно 
уровня 2008 г. оказались отрицательными (рисунок 3). 
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Рисунок 3 - Динамика основных характеристик рынка факторинговых услуг РФ 
Если в 2007 г. и 2008 г. сокращение базы потенциальных клиентов фак­
торинговых компаний было обусловлено ужесточением выдвигаемых ими тре­
бований к финансово-экономическому состоянию предприятий-поставщиков и 
их дебиторов, то в 2009 г. ситуация принципиально изменилась: высокая доля 
заемных средств в пассивах оказалась одной из главных причИf' неустойчивого 
функционирования организаций производственной сферы. Они стали использо-
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вать преимущественно собственные средства, работая в особом режиме эконо-
мии ресурсов. 
Макроэкономический кризис обусловил сокращение размерных парамет­
ров предоставляемых услуг у большинства крупнейших российских факторин­
rовых организаций (таблица 1 ). 
Таблица 1 - Динамика объемов уступленных требований 
крупнейшими российскими Факторами, млрд. руб. 
Темп 
Факторинrовые организации 2007 r. 2008 r. 2009 r . прироста 2009 r. к 
2008r .. % 
1. ОАО «Промсвязьбаню> 969,0 141 ,8 122,0 -14,0 
2. Банк «НФК» (ЗАО) 62,1 67,3 34,8 -48,3 
3. ОАО «Банк «Петrюкоммерц)) 54,1 61 .0 32,3 -47,0 
4. ЗАО «ТрансКредитФакrоринr)) 14,6 22,5 23.0 2.2 
5. ОАО «Альфа-баню> - - 21 ,1 -
6. ООО «БСЖВ Факrоринг» 12,2 33.9 17,8 -47,5 
7. ОАО АКБ «Мета;шинвесrбаню> - 10,3 16.8 63,1 
8. ООО ФК «Лайф» - 6,1 13,6 123,0 
9. ЗАО «ЮниКредит Баню> 13,4 20,8 10,1 -51 ,4 
1 О. ГазПРОмбанк (ОАО) 7,1 14,7 8,7 -40.8 
11. ООО ВТБ Факrоринг - - 6,7 -
12. «Номос-баню> (ОАО) 14,0 14,9 3,2 -78.5 
13. ЗАО «Русская Факrорингован 
- - 2.6 -Компанию> 
14. КБ «Роспромбаню> (000) 1,8 2,5 2.5 0,0 
15. ОАО «Ноодеа Баню> - - 1,9 -
16. ФК «Санкт-Петербурr» 2.2 2.6 1,7 34,6 
17. «ТКБ)) (ЗАО) 2.7 3,2 1,3 -59.4 
18. ЗАО «Кредит Евоопа Баню> - 0,3 1,0 в2,3 D. 
19. КБ «СД.М-Баню> (ОАО) - 1,2 1,0 -16,7 
20. ООО МФГ «Юю1фактор» 0,005 0,09 1,0 в 10,1 р. 
21 . ООО «Эконом-факrори.н.r» - - 0.5 -
22. ОАО «СКБ-баню> - 1,5 0,4 -73,3 
23 . ЗАО АКИБ «Церию> 0,3 0,7 0,1 -85,7 
24. ЗАО «Банк Вологжанин» 0,02 - 0,01 -
Доля на 
рьшке в 
2009r., % 
37,6 
10,7 
10,0 
7.1 
6,5 
5,5 
5.2 
4.2 
3,1 
2.7 
2,1 
1,0 
0,8 
0,8 
0.6 
0,5 
0,4 
0,3 
0.3 
0,3 
0,2 
0,1 
О.О 
0,0 
Доминирующие позиции на рынке сохраняет ОАО «Промсвязьбаню> с 
оборотом в 122,0 млрд. руб" снижение объемов уступленных требований кото­
рого в 2009 г. относительно уровня 2008 г. составило 14,0%. Другие компании 
лидеры существенно уступают ему по размерным параметрам предоставляемых 
факторинговых услуг. 
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Характерной особенностью российсю1х факторинговых организаций яв­
ляется формирование ресурсных источников на базе обладаюши.х высоким 
уровнем ликвидности банков. С определенной степенью условности их можно 
струкrурировать в три группы. К первой относятся те кредитные учреждения, 
которые обслуживают более 50 клиенrов, имеют стабильные договорные отно­
шения с крупными поставщиками товаров, обладают достато•1ным опытом эф­
фективного взаимодействия с дебитора.-.~:и. Вторая группа включает в себя бан­
ки, осуществляющие факторинговую деятельность лишь в последние 3-4 года. 
Стоимость их услуг, как правило, в 1,5-2,0 раза ниже, чем у крупных операторов 
исследуемого сегмента рынка. Это не позволяет создавать резервные фонды для 
покрьпия убытков в случаях потери платежеспособности дебиторов и, следова­
тельно, повышает их уровень финансовой неустойчивости. К третьей rрулле 
принадпежат небольшие кредитные учреждения, обслуживающие до десяти кли­
еm'Ов по факторинговым схемам. Они, как правило, не специализируются на 
реализации договорных отношений в части уС'l)'пленнь1х денежных требований и 
устанавливают достаточно высокую цену при невысоком качестве своих ус;1уг . 
./. Выявлены блаzоприятствующие и препятствующие услов11Я d:ся раз­
в11т11Я отечественного рынка факторинговых усл;«~, что дает возможность 
опреdелить перспективы усuТ/енuя влияния первых 11 нейтралuзации воздейст­
вия вторых на субъекты эконолшческих отношений в этой сфере. 
Результаты проведенного анализа позволили выделить комплекс благо­
приятствующих и препятствующих условий для устойчивого развития россий­
ского рынка факторинговых услуг (рисунок 4). 
Позитивное воздействие на расширение экономических отношений в 
сфере факrоринrа должна оказать состоявшаяся в 2009 году отмена правовых 
ограничений на лицензирование компаний, не принадЛежащих к категории кре­
дитных учреждений. 'Это будет способствовать .'IИ6ера.•1изации соответствую­
щего сегмента рынка, повышению степени доступности финансовых ресурсов, 
ускорению оборачиваемости денежных средств и диверсификации рисков. 
Проявляющиеся в настоящее время предпосылки к преодолению кризисных 
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тенденций приводят к восстановлению прежнего уровня банковской mfквидно­
сти, ожив.1ению прои:~водственной деяте.~ъности 11 торговой активности, что 
обуславливает востребованность инструментов факторинга. 
К сожалению. некоторые реалии современного состояния рыночных от­
ношений в России препятствуют развитию сегмента факторинговых услуг. К 
наиболее значимым из них можно отнести следующие: несовершенство зако­
нодательной базы в части регулирования деятельности по финансированию 
оборотного капитала предприятий под уступку денежных требований, теку­
щая высокая кредитная нагрузка на организации производственной сферы, 
низкая платежеспособность участников рынка, недостаточная информирован­
ность субъектов экономических отношений о перспективности факторинго­
вых операций, непропорциональная рассредоточенность соответствующих 
компаний на территории страны, недобросовестность некоторых дебиторов и 
поставщиков продукции. 
Существующую позицию ЦБ РФ относительно формирования обяза­
тельных резервов по факторинговым операциям банков можно считать, с од­
ной стороны, благоприятствующей упорядоченному развитию соответствую­
щего сегмента рынка. а с другой - препятствующей. Во-первых, законода­
тельно закрепленное требование к соответствию размеров регламентирован­
ных резервов объемам привлеченных средств оказывает стабилизирующее 
воздействие на исследуемый сегмент. Во-вторых, необходимость хранения в 
ЦБ РФ беспроцентного денежного депозита, обязательного д:~я банков, сни­
жает их конкурентоспособность по сравнению со специализированными фак­
торинговыми компаниями. 
Реализация государственной финансовой политики в направлении укреп­
ления правовых и экономических условий, благоприятствующих развитию рын­
ка факторинговых yc;iyr и нейтрализации препятствующих этому причин, будет 
способствовать ш-тивному восстановлению воспроизводственных способностей 
хозяйственного комплекса страны. 
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5. Обоснована последовательность реализации технологии риск­
менеожмента факторинговой компании. предусматривающая анализ качества 
дебиторской заdолженности, разработ1<)' соответствующей стратегии, вы­
бор рациональных методов 11 инструментов предотвращения эконо.и11ческzс< уг­
роз, их эффективное применение. а так:же оценку полу•1енных результатов и 
определение необход1шост11 внедрения корректирующих мероприятий. 
Беззалоговый характер финансирования факторинrовыми компаниями по­
ставщиков продукции обуславливает необходимость разработки специального 
механизма обеспечения экономической безопасности рассматриваемой категории 
хозяйствующих субъектов. Это связано с наличием многочисленных случаев не­
добросовестного партнерства в системах «фактор-клиент» и «клиент-дебитор» . 
Особая роль в обеспечении эффективного функционирования факторин­
говых компаний отводится технологиям риск-менеджмента. Основные его этапы 
должны предусматривать следующее: анализ качества дебиторской задолженно­
сти клиента-поставщика, разработку стратегии финансирования, выбор методов 
и инструментов управления рисками, реализацию механизма предотвращения 
экономических угроз в процессе исполнения договорных обязательств, оценку 
полученных результатов и необходимости внедрения корректирующих меро­
приятий (рисунок 5). 
Представляется целесообразным проведение андеррайтинrа дебиторов, 
включающего проверку их бизнес-имиджа, возможной аффилированности по­
ставщиков и покупателей, финансового состояния последних, предельных раз­
меров сокращения их оборотного капитала. Для минимизации возможных по­
терь необходим ежеквартальный комплексный анализ факторинговых активов 
компании со стороны ее основных служб: кредитного контроля, риск­
мониторинrа, управления финансовыми рисками. При этом уровень возникаю­
щих эконо:11ических угроз определяется долей просроченной задолженности во 
всем объеме средств факторинговых сделок, величиной фонда резервирования, 
параметрами средней премии за риск в эффективной проuентной ставке. 
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Рисунок 5 - Последовательность реализации риск-менеджмента 
факторинговых операций 
Принятая факторинговой компанией стратегия финансирования может 
быть агрессивного, умеренного или консервативного типа. Первый нельзя счи­
тать приемлемым в условиях рыночной неопределенности и высоких рисков. 
Второй допусти.\.fо использовать фактор-компаниями, имеющими значительный 
запас m1квидности или работающими с контрагентами сферы производства и 
реализаuии товаров массового спроса. Третий тип в наибольшей степени соот­
ветствует фазе макроэкономической рецессии, так как предполагает установле­
ние жестких условий обслуживания при невысокой марже, а потому позволяет 
стабильно функционировать в неблагоприятных рыночных условиях . 
В качестве эффективных инструментов снижения уровня риска факторин­
rовой компании можно рекомендовать следующее: проведение детальной вери­
фикации поставок, ограничение объемов финансирования и сроков совершения 
сделок, формирование резервов денежных средств, внедрение отраслевой дивер­
сификации портфеля заказов, приоритетное обслуживание поставщиков товаров 
массового потребления. 
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6. Разработана методика оценки качества факторингового портфеля 
компании. в осно~~· которой положена аддитивно-мультиптткативная модель 
взаи.wосвязи размерных характеристик уступленных требований, просроченной 
задолженности, л11квидности, прибьтьности, диверсифицированности {1/{тивов, 
обеспеченности собственны.~111 средствш.11L 
Конкурентные преимущества факторинrовой организации во многом 
определяются характеристиками сформированного портфеля заказов. В этой 
связи представляет пракгический интерес периодическая диагностика его ка·· 
чества посредством получения информации о тех свойствах и параметрах ак­
тивов, которые обеспечивают устойчивое функционирование организации и 
увеличение ее прибыm1. 
Разработанная \lетодика оценки текущего состояния факторинrового 
портфеля основана на совокупности показателей, характеризующих размеры ус­
тупленных требований, просроченной задолженности, прибыльности, а также 
степени ликвидности , диверсифицированности активов, обеспеченности собст­
венными ср~дствами организации. Аналитическое выражение результирующего 
индикатора качества портфеля Iq имеет следующий вид: 
11 
F (D+S) F, +NI' + Ld;F;" 
I = 16 7( \ 2F: + Р " + ,~1 ), 
'' ' N " DS" FP (1) 
где Fz - объем просроченной факторинговой задолженности, руб.; Np -
чистая прибыль компании. руб.; FP - объем сформированного факторинrового 
портфеля. руб.; D - привлеченные депозиты на срок от 1 до 6 месяцев, руб.; S0 -
собственные средства компании, руб., di - доля задолженности i-той отрасли 
экономики в совокупном факторинговом портфеле; F pi - отраслевая составляю­
щая объема факторинrового портфеля , руб. 
В результате проведенных расчетов выявлено рассогласование количест­
венных и качественных характеристик портфеля уступленных требований веду­
щих российских фактор-компаний (таблица 2). Лидирующие позиции ОАО 
«Промсвязьбанк» в части ко.1ичества обслуживаемых организаций и объема ус­
тупленных денежных требований не позволяют сформировать факторинговый 
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Таблица 2 - Характеристики факторинговых портфелей компаний, 2009 г . 
Факторинговые 
компан11и 
ОАО (<Промсвязъбаню> 
ОАО «Банк «ПетрокоммерЦ)> 
ЗАО «ТрансКредитФакторпнг» 
Банк НФК (ЗАО) 
ООО ФК «Лайф» 
ООО ВТБ Факторинг 
ОАО ((Алъфа-банк» 
ОАО АКБ «Металлинвестбаню> 
ООО (<БСЖВ Факторию·» 
ЗАО «ЮниКредит Баню> 
Объем 
портфеля, 
млрд. руб. 
24,7 
5,0 
4,0 
3,7 
3.0 
2,8 
2,2 
1,8 
1.7 
1.4 
Объем ycтyrr- ;1 Ko,11iчeL"fBO ленных Денеж-
. 1 обслуженпы" ных требова- . ~ 
ний. млрд. руб. i орrаm1зац11и, ед. 
122,О i 1113 
32,3 74 
23.0 80 
21,1 479 
13,6 587 
6.7 77 
21,1 71 
16,8 361 
17,8 i 55 
10,1 138 
Индикатор 
качества фак­
торинrовоrо 
nоотmеля, % 
33,0 
69,5 
37 . О 
49.5 
13.5 
29,8 
16.4 
41,2 
15.3 
64.2 
портфель высокого качества. Лишь 33% активов этой компании характеризу­
ют высокую степень доходности при низком уровне риска. В этой связи наи­
более привлекательно выглядят ОАО «Банк «Петрокоммерц» и ЗАО «Юник­
редит Баню>. 
Данной методикой банк может пользоваться в процессе принятия реше­
ний о це,1есообразности предоставления финансирования. К реализации должны 
приниматься только те уступленные денежные требования, которые не ухудша­
ют динамику качества факторингового портфеля. Предложенный методический 
подход является достаточно простым и надежным инструментом в технологиях 
риск-менеджмента факторинговых организаций. 
7. Предложена рац1юнШiьная структура механшма взаимо<Jействия 
факторинговой и страховой компаний в процессе реализации безрегрессной 
формы передачи денежных требований, основны."tи э.11емента,;и11 которого яв­
ляются согласование условий страхования факторuнговой соелки, оценка рис­
ков дебитора, управление задо.1женностью, возмещение убыт~;ов, взыс~;ание 
денежных средств. 
Перспективы да. ~ьнейшего развития рынка факторинговых ус.~уг заклю­
чаются в расширении испол.зования безрегрессной формы передачи денежных 
требований . При осуществлении подобных сделок в условиях рыночной неопре-
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деленности факторинговые компании вынуждены обращаться за помощью к кре­
дитным страховщикам либо создавать дополнительные резервные фонды для по­
крьrrия возможных потерь. Последнее является менее приемлемым, так как при­
водит к отвлечению денежных средств от вложения в прибьL'IЬНЫе проекты. 
Страхование факторинга особенно необходимо при постоянном увеличе­
нии объе:\!ов реализации продукции поставщиком, а также в случаях больщоrо 
роста количества его дебиторов. У становление взаимовыгодного сотрудничества 
со страховыми организациями дает возможность принимать к исполнению ус­
туш..-у требований с более разнообразным спектром дебиторской задолженности, 
предоставлять услуги с расширенными лимитами финансирования. снизить уро­
вень рисков факторингового портфеля, минимизировать затраты на оценку и 
мониторинг платежеспособности контрагентов. 
Структура предложенного механизма взаимодействия факторинговой и 
страховой компаний при безрегрессной форме реализации уступленных денеж­
ных требований вк..~ючает в себя следующие основные блоки: согласования ус­
ловий страхования факторинrовой сделки, оценки возможных рисков со сторо­
ны покупателя продукции, управления дебиторской задолженностью, возмеще­
ния убытков, взыскания долга (рисунок 6 ). 
В период действия договора между двумя компаниями страховщик дол­
жен регулярно проводить мониторинг установленных лимитов финансирования. 
При этом диагностику следует осуществлять с учетом сведений, предоставляе­
мых фактор-фирмой в рамках реализации функции предупреждения возможных 
потерь . Основная задача страховщика заключается в оперативном реагировании 
на негативные изменения в деятельности и финансовом состоянии покупателя 
продукции с целью своевременного приостановления или прекращения финан­
сирования поставщика. 
Важнейши:-.t элементом реализации представленной на рисунке 6 струк­
туры является достижение материального эффекта посредством гаранrирован­
ной оплаты страхового возмещения , что допускает вероятность введения до­
полнительных дублирующих звеньев, в том числе перестраховочной защиты. 
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Рисунок 6 - Структура механизма взаимодействия 
факторинговой и страховой компаний 
Эффективное функционирование предложенного механизма взаимодействия 
факторинrовых и страховых компаний будет способствовать укреплению отече­
ственного рынка услуг по финансированию оборотного капитала предприятий­
поставщиков продукции. а также повышению уровня экономической устойчиво­
сти хозяйственного комплекса в целом. 
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